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ボラティリティ・スマイルとスプレッド
谷川　寧彦
I．はじめに
　ボラティリティ・スマイルは，ブラック＝ショールズによるオプション価格
モデル（Black　and　Sholes［1973］，以後BSモデルと書く）が現実とは完全には
一致していない証拠として知られてきた。BSモデルでは，ボラティリティ以
外は原資産価格など実際に観察可能なデータをもとにオプション価格を計算す
る。BSモデル価格と実際の価格が一致するようにモデルの入カパラメターで
あるボラテイリティを逆算したものを，インプライド・ボラティリテイと呼
ぶ。ボラテイリテイは原資産価格の確率過程のパラメターであるから，原資産
が薬通のオプションについてはひとつのはずであるが，実際にはプットとコー
ルといったオプションの種別や満期の違いによって違ったインプライド・ボラ
ティリテイが計算される。違った行使価格についてインプライド・ボラテイリ
ティを求め，マネネスと呼ばれる値一原資産価格Sとオプション行使価格K
との比率S／K一に対してプロットすると，下に凸の関数が得られることをボラ
テイリテイ・スマイルという。ポラテイリテイ・スマイルの形状はオプション
の満期の他，出来高やスプレッドといった流動性指標にも依存することが知ら
れている。
　ボラティリテイ・スマイルは，BSモデルの仮定が現実には近似としても成
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立しているとはいえないことを意味する。どの仮定がよくないのか。株式ある
いは株式指数オプションについては，原資産価格である株式（株式指数）のボ
ラティリティが時間を通じて」定ではなく，確率的にあるいは原資産価格に応
じて変動するという定式化が研究されてきた（Hun　and　White［1987コなど）。
しかし，Dmas，Fleming　and　Wh乱1ey［1998コは推定したモデルのバラメターが
安定的ではないごとを示し，Das舳d　S㎜da・am［ユ999］は確率的ボラティリ
テイ・モデルがボラティりテイ・スマイルをうまく説明しないことを報告して
いる。日経225指数オプションについて。三井［2000］は原資産ボラテイリ
ティの確率変動モデルとしてGARCH（1、ユ）を用いた方がBSモデルより現実
の価格とモデルとの誤差が小さいことを報告している。しかし，
EGARCH／GARCHモデルをはじめ様々なボラテイリティの確率変動モデルを
日経225指数オプシヨンにあてはめて分析してきた渡部［2003コは，ボラティ
リテイの確率変動モデルによる「説明」には懐疑的で，原資産確率過程に対す
るBSの仮定（対数正規性）をより実際的なf一分布（裾野が広い分布）にした
としても，必ずしもモデルのパフォーマンスの向上にはつながっていないこと
を報告している。
　BSモデルをはじめオプションの価格モデルで一般に仮定される市場の無摩
擦性も，取引費用があるかポジシ旨ンに空売り制約があると成立しなくなる。
原資産と安全資産とのポートプォリオによるオプションの複製は完全にはでき
なくなり，オプションの満期が長くなるとこの複製のための取引頻度ひいては
取引費用が増加すると考えられるから，満期とBSモデルによるインプライ
ド・ボラティリティとの間に関係が生じうる（Jarrow　andα臨ra［1989］）。摩
擦があるときの“最適な”複製戦略はいくつか提唱されているが（Leland
［1985コ，Edirisinghe，Naik，and　Uppal［！993コなど），ボラテイリテイ・スマイル
との関係は必ずしも明瞭ではない。取引費用を構成するひとつの要素は証券の
買値と売値に差がある一この差をビッド・アスク・スプレッド，あるいは単に
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スプレッドという一ことである。Pe五a，Rubio，andSema［ユ999］は，スペイン
株式指数オプションの日々データを用いて，スプレッドとスマイル（特に2次
の傾き）との関係を分析した。彼らは，ボラティリティ・スマイルとスプレッ
ドは，Gra㎎erの意味で両方向に因呆性を持つという結論を得ている。
　BSモデルでは，所定の価格でいくらでも証券の売買可能なことも仮定され
ている。現実には売買を行おうとしても，その反対側にたつ取引相手がいなけ
れば取引は不可能であり，売買可能な数量はその相手が取引に応じようとする
数量によって制約を受ける。取引相手となるものは証券取引の仕組みに依存す
るが，東京証券取引所の立会内株式取引では，その時点までに蓄積された指し
値注文の板であり，シカゴ・オプション取引所のオプション取引では，フロア
のトレーダー達である。スプレッドは，所定の価格で売買可能な数量（デプ
ス），売買方向が偏ったため一時的に生じた価格変化が元に戻る速さ（リサイ
レンシー）などとともに，流動性の大きさを測る指標とされている。Peia　et
a1．［1999コの緒果は，インプライド・ボラテイティに対する流動性の効果とも
解釈できる。
　日々べ一スのデータを用いたホラテイリテイ・スマイルの研究では，そこで
得られた関係が何を意味しているのかがやや陵昧である。原資産価格のデータ
（終値）とオプション価格のデータ（終値）とで取引時間が異なっている可能
性があれば、同時点の原資産価格が必要とされるBSモデルからはインプライ
ド・ボラティリテイは計算できない。さらに，インプライド・ボラテイリテイ
はオプションの取引毎に計算さ札るもので，日中一定ではない・ボラテイリ
テイが（確率的ないし非確率的に）変動しない場合でも，スプレッドがある場
合は，アスク側の約定とビッド側の約定では，スプレッドという価格がある分
だけ計算されるインプライド・ポラテイリティが違った値となる。原資産とオ
プションとの価格のタイミンダの間題をクリアしたとしても，一目の最後の約
定データ（終値）が，アスク側の約定なのかビッド側の約定なのかも区別しな
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ければならない（1〕。マーケット・マイクロストラクチャーの研究によると，現
実の市場取引はづ注文の直前に観察されるスプレッドやデプスによって市場参
加老は取引の方向や数量を選択し，そうした市場参加者の行動を織り込んで，
スプレッドやデプスを提示する市場参加者がいるということの相互作用で成
立っている（O’Hara［1995］）。一日の最後の価格を使って計算したインプライ
ド・ボラテイリテイと，日中の一連の取引緒果である約定数量（出来高）や一
日の最後のスプレッドないし日申の加重．平均スプレッドとの関係が得られたと
ころで，それが何を意味しているのかは不明瞭である。
　この研究では，1件毎の取引データを集積したティック・データを分析する
ことで，オプション価格が気配のどちら側で起こったのか（あるいは気配がな
いところで起こったのか）を区別しつつ，約定が成立する注文の直前に「観察
された」スプレッドとボラティリテイ・スマイルとの関係をとらえることを試
みる。その結果，次のようなことがわかった。
　日々の終値にもとづくボラテイリテイは，ティック・データによるボラテイ
リティと一致しないことがあり，ミス・リーデイングな結果となる可能性が高
い。臼々データでは安定しているように見えた2000年！0月も，テイック・デー
タをみるとかなり不安定であった。安定していた時期のティック・データを用
いた計測で，取引（約定）が直前に提示されていたスプレッドのどちら側の価
格で起こったのかは，インプライド・ボラティリティに有意な影響を与える。
しかし，これらの影響を考慮したとしてもボラティリティ・スマイルは観察さ
れる。ボラテイリテイ・スマイルのラインから離れた（大きな値の）インプラ
イド・ボラテイリテイは，NK225の変化に対するオプション価値の弾カ性が
小さなところで起こっており，そのときの約定数量は必ずしも大きくはない。
ω　日々データとして。最終取引がなされた後のスプレッドを収録しているケース，日中のスプレッ
　ドの（時閻加重一約定数量加重）平均を収録しているケースがあるが，そうしたデータではこの問
　題を解決できない。
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このことは大きな取引需要に応じるために流動性プレミアムがつくことからボ
ラティリテイ・スマイルが生じてはいないことが示唆される。
　以下の構成は次の通りである。まず皿節でデータについて述べるとともに，
日々べ一スのデータにもとづきボラティリテイ・スマイルの存在を確認する。
また，2000年は4月および10月に日経平均225種の銘柄構成が変更されたこ
と，10月に日経平均オプションの制度変更が行われたことに触れる。皿節で
テイック・データによるボラテイリテイ・スマイルとスプレッドの関係を計測
する。満期日前2週問の約定価格と10月の価格はそれ以外の時期とはかなり
違っていることが明らかになる。これらを除いてスマイルを計測すると，スプ
レッドがもたらす効果を考慮しても，マネネスに関するインプライド・ボラ
テイリテイの凸性というスマイルが観察される。また，インプライド・ボラ
テイリテイの説明誤差を分析すると，意外にも約定数量の影響はみられず，原
証券価格変化に対するオプシヨン価格の弾力性が小さい「イン・ザ・マネー・
オプション」に大きな誤差が集中していることがわかる。w節はまとめにあて
る。
II．データ
I．1データソース，基本的なデータ処理と2000年の動き
　オプション価格，気配値（ビッド，アスク），出来高，日経平均225種（以後
NK225と書く）の値などは，日経QUICK情報が提供する約定毎のティック・
データを使用した。ティック・データには，オプション銘柄毎に情報が記録さ
れた時間が分単位で記録されているが，2000年のデータでは気配数量のデータ
は欠落している。気配値は，アスク，ビッドそれぞれひとつ（あるいは気配が
存在しない場合は0）である。市場がアクテイブに動いているケースでは，同
じタイムスタンプをもつ1分問に何度も更新された気配あるいは約定のデー
タ・レコードがあるが，全く取引ないし気配がないケースでは一日に気配がな
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いというレコード（アスク側でびとつ，ビッド側でびとつ）だけのこともあ
る。ここでは，オプシヨンの約定があったデータ・レコードの直」前の気配レ
コードから，約定がおこる直前の気配値を求めた。また，約定蒔のタイムスタ
ンプ（分刻み）と同じ時刻の目経平均225のデータ（分刻み）を，原資産価格
とした｛2〕。
　2000年ユ月から！2月のデータ期間中には，いわゆるITバプルと呼ばれた時
期と日経平均を構．成する225銘柄の大幅な突然の入替えが行われた時期を含
む。まず，以下で述べるような日々べ一ズのデータ分析でボラテイリテグス
マイルのパラメターを推．定し，これらが安定していた6月から12月のテイヅ
ク・データのみを分析に用いた。オプシヨンおよび株式の日々べ一スのデータ
と，TIBOR金利データは，日経FINANCIAL・QUESTから入手した。日々
べ一スで得られるユヶ月から12ヶ月の金利についてラオプション・毎に」満期が
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もっとも近い期間の金利を選び，1を加えて対数をとることで連続金利に変換
して用いた。満期までの長さは，日付問隔を360でわったカレンダーべ一スの
ものである。
　2000年のNK225の動き（週次）は図1である。1991年10月以来となる銘柄
の入替え（30社を除外，30社を新規採用）が行われたのは4月24日である。以
後，売買代金と売買代金あたりの価格変動率で計った市場流動性を重視して，
採用される銘柄の業種バランスを考慮しつつ定期的に見直されるようになっ
た。東燃がゼネラル石油と合併し上場廃止になった同年7月の入替え（資生堂
を追加）の後，同年10月にも，日本興業銀行などによる共同持株会社設立（み
ずほホールディングス）による上場廃止などで6銘柄の入れ替えが行われた。
指数値の連続性が保たれるように考慮されていたとはいえ，4月の入替で新規
採用された銘柄にNTTドコモといったITバブルの主体となったものが含ま
れていたため，ITバブルがはじけた4月以降，NK225の値は一貫して低下基
調にある。
　この他2000年10月は日経225オプションについても，1998年の取引開始以後
初めての制度変更が行われた。ユO月30日以降は，決済や証拠金の算定に使う価
格が最終約定価格から日経225終値から算出したBSモデル価格に変更され
た。同時に，証拠金制度についても変更があった。オプションの売り手は権利
行使に備えるため証券会社を通じて証拠金を預託する。それまでオプション毎
に計算した証拠金の合計金額を必要としていたが，10月30日に投資家毎のポジ
ションを通算することでリスクが軽減されるような場合は証拠金額が少なくな
るような方式（SPAN）に移行した。この証拠金制度が変化した前後で日経
225オプシヨンのボラテイリテイ・スマイルに構造変化が見られたかを，日々
べ一スのデータを使って馬［2004］は詳しく調べ，制度変更後はボラティリ
テイ・スマイルの程度が小さくなっていることを報告している。この結果は，
ボラテイリテイ・スマイルについて取引コストがもつ重要性を確認するものと
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表’1：日次データ（終値）から計算したインプライド・ボヲティリティ
平均　　メデイアン　　最小　　　最大　　データ数
　　！月
　　2月
　　3月
　　4月
　　5月
　　6月
　　7月
　　8月
　　9月
　　！0月
　　／ユ月
　　12月
　　年聞
6月一！2月
O，240
0I220
0．211
0．242
0．282
0．245
0－226
0．233
0．240
0．248
0．250
0．242
0．239
0．240
0．236　　　　　0．！58　　　　　0．374　　　　　　　496
0．215　　　　　0．094　　　　　0．垂16　　　　　　　540
0右208　　　　　0．120　　　　　0－418　　　　　　　644
0．233　　　　　0．072　　　　　0．423　　　　　　　579
0．268　　　　　0、ユ70　　　　　0．636　　　　　　　565
0．234　　　　　0、ユ24　　　　　0．505　　　　　　　676
0．221　　　　　0．122　　　　　0．397　　　　　　　648
0，228　　　　　C岩11！　　　　　0．394　　　　　　　767
0．235　　　　　0、工52　　　　　0．448　　　　　　　67C
0，242　　　　　C，146　　　　　0．520　　　　　　595
0．239　　　　　0．138　　　　　0．615　　　　　　　530
0・里一．O・12τ一．．ρ二幽．．．．．理一
〇．233　　　　　0．072　　　　　0．636　　　　　　7280
0．233　　　　　0，1ユ1　　　　　C，615　　　　　　4456
注：2000年の取引日のNK225プットおよびゴールオプションの最終取引価格と日経平
均終値を僅って計算したインプライド・ボラテイリティ。
　オプション毎に求められる！ケ月間の約定件数の1％以下しか約定伴数．がなかった
オプションのデータは使っていない日
U，2日次べ一スによるボラティティ・スマイルの確．認
　表ユは，オプション価格と原」資産価格である日」経平均225種の終値をもと
に，各月毎および年間のインプライド・ボラティリティを計算した緒果であ
る。オプシゴン価格がNK225と同時刻のものでない可能性を少なくするた
め，オプション毎に1ヶ月間における約定件数を求め，そのユ％以下しか約定
件数がない日のオプションのデータは除いている。1％以下のデータを除いた
サンプルについて，約定件数の年間平均は66，4回／日，メデイアンは29回■日
である。1月，4月。5月，11月の平均はそれぞれ77．2，80，4，80，4，79．3，
メデイアンは38，36，33ゴ38となっており，これら4ヶ月は他の月より活発な
取引があづたことがわかる。アスク・ビッドとも気配が見られなかった時間の
長さは年閥平均が5．2分／円，両サイドに気配が見られた時間の長さば2工4，6分
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表2：日次データによるボラテイリテイ・スマイル
定数項マネネスマモ才ス…　値 　　　　　LN　　　LN定数項（マネネス〕（マネネス〕・2R＾2　F値
　　1月　0，668一ユ．269
　　2月　0，578－1．13ユ
　　3月　　1，627　－3．050
　　4月　2，089－3．604
　　5月　2，188－3．918
　　6月　1，857－3．324
　　7月　0，789－1．233
　　8月　0，803－1．299
　　9月　11112－1．873
　10月　1，650　－2．929
　1ユ月　1，297－2．162
　12月　1，017　－1，617
　年聞　1，791－3，176
看月一ユ2月　　1，249　－2．114
O．830
0．758
1．623
1．749
2．004
1．703
0．666
0．725
0．998
1．520
．106
0．834
． 15
．099
0．550　301．4　　　0．229　　0．394
0．588　383．4　　　0．204　　0．383
0．306　141．0　　　0．199　　0．203
0．059　　18．2　　　0，233　－0．084
0．021　　　6．0　　　0．275　　0．104
0．077　　27．9　　　0．235　　0．105
0．077　　26．7　　0．222　　0．107
0I130　　56．9　　　0．229　　0．159
0．075　　26．9　　　0．236　　0．134
0．097　　31．9　　　0．242　　0．132
0．057　　15．8　　　0．241　　0．069
0．055　　16．4　　0．234　　0．068
0．072　282．5　　　0．230　　0．077
0，07ユ　169．1　　0．233　　0．099
1．150
1．119
1．914
1．720
1．898
1．855
810
0．821
1．081
1．541
1．179
886
1．723
1 211
O．551
0．589
0I306
．062
0．022
0．087
，080
C，130
0．077
0．101
0．059
0I055
C，077
0刮075
302．5
385．5
141，6
19．1
　6，3
31，9
27，9
57，1
27，6
33，4
16，5
16．5
303．8
180．6
定数項 D　マ不不スR・2　F値　　　　＾2 定数項 　　　　　LND1n　（マネネス〕ηR＾2　F値
　　1月　0，022－O．0010．210
　　2月　一〇．004　－O．002　　0．211
　　3月　0．049　0．0020．153
　　4月　0，371－0，026－0．115
　　5月　0，373－0，025－O．080
　　6月　　0，286　－0，031　－O，026
　　7月　0，184－O．005　0．044
　　8月　0，157－0．002　0．076
　　9月　0，201－0、⑪050，043
　ユ0月　　0，238　－0．O09　C，015
　11月　0，213－0．O02　0．037
　12月　　0．200　　0．OO0　　0，041
　年闇　0．2拠一0．012　0．Oユ2
6月一12月　　0，215　－0．009　　0．029
O，546　296．4
0．585　377．8
0．277　122．5
O，036
0 14
0．062
68
119
． 56
0．030
0．022
0．027
0．026
0， 41
10．9
4，0
22，1
23，4
51，5
19．9
9．1
6．0
7，9
96，0
94．9
0．236
0．211
0．203
0．231
0．277
0．238
0．225
0．233
0．240
0．理5
0．243
0．236
0．232
0．236
0．697
0．643
0，368
－0．172
0，215
④．229
0．199
0．30工
0，2閥
0．266
0．132
0．125
0．146
0．195
4．067　　0．524　271．4
3．693　　0．552　330．6
3．323　　0I30ユ　138．0
1．178　　0I062　　19．2
2．582　0．022　　6．5
2．546　0．091　　33．8
1．501　　0．077　　26．7
1．863　　0．122　　53．2
2．024　0．079　　28．7
2．318　　0．ユ03　　33．9
1．541　0．058　　16．2
1．214　　0，053　　I5．8
2．167　0．076　299．5
1．784　　0．075　179．8
注：日次データから計算したインプライド・ボラテイリティに，マネネスなどの二次曲隷を当てはめ
たもの。
　説明変」数の「マネネス」はNK225／オプション行使価格，「マネネス＾2」はこの2乗値，「Ln（マ
ネネス）」は対数値，「L口（マネネス）＾2」は対数値の2乗値である。また，「D」はマネネスがユ以下
のときはマネネスの値を，マネネスがユをこえるときはCの値を持っ変数，「D1n」はマネネスが！
以下のときはマネネスの対数値を，マネネスが1をこえるときはOの値を持つ変数む
　各説明変数の下に並べた数値は，係数推定値鉋太文宇は1％の有意」水準で0ではないことを示す。
R＾2は決定係数，F値は式全体の有意性を示す統計・量で，太字のものはそのp値が0．0！以下であるこ
とを示」す藺
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■日であった。取引時間は年末年始を除き午前9時から！ユ時00分までと，12時
30分からユ5時10分までの合計280分である。
　ボラテイリティ。スマイルをみるために，マネネスの二次関数．をインプライ
ド・ボラテイリテイにあてはめる計測を試みた。マネネスが1を超えるか否か
で係数撞定値が変わる可能性を考慮して，Peia　et　aL［1999コで使われた定式化
（Mode11からMode16）の計測を試みたが，ここではそのうちの一部のみ緒
果を掲・げる。
　　IV＝b〇十b1音M＋b2＊（M＾2），
　　lV三bO＋bユ＃LN（M）十b2ホLN（M）＾2，
　　1V＝b0＋b1㌻D＋b2‡（M貞2），
　　］V＝bO＋bユ＊Dln＋b2ホLN（M）＾2．
　ただし，インプライド・ボラティリティlVはオプション毎に臼別に計算され
たもの，マネネスM＝NK225／権利行使価格，LN（・）は自然対数、Dおよび
Dlnはマネネスが与える効果が左右非対称であることを考慮するための定式化
のひとつで，次式で定義される（3）。
　　D＝M，Mが＜1のとき，D三〇，M≧！のとき，
　　D1皿＝LN（M）。Mが＜1のとき，D1n＝O，M≧のとき古
　結果は表2である。総じて対数を用いた定式化の方が統計的に有意な係数推
定値を得ることができ，2次の係数推定値b2はプラスであるが月ごとに変化
が見られる。また決定係数R｛2の値は，ユ月から3月までは高いが，他の月は
そうでもない。
て3〕P色百固eta1口999／Deuskar，Guptaands皿brahma町am工2003］などポラテイリテイ・スマイルの先
行研究ではマネネスMが1以上（イン・ザ・マネー〕のときとMがユ以ド（アウト・オブ・ザ・
　マネー）のときとでボラティリテイ・スマイルの形状が違うかどうかが調べられている。株式指数
　オプションが対象の前著では対称型が採用され，キャップとフロアという金利オプションが対象の
後者では非対称型のブィットがもっともよいことが報告されでいる。
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　さらに，満期日までの長さや流動性の指標であるビッド・アスク双方に気配
値が存在した時間といった変数を追加して計測した結果が表3である。遣加し
た変数が総じて有意であるほか，表2に比べて決定係数の値が大きく上昇して
いる竈両方の気配値が存在した時間が長いほどインプライド・ボラテイリテイ
の値は小さい（流動性が高いほどオプション価格は低い）。
　表3のb2の係数推定値は，こうした流動性関連の変数を遣加することで，
6月ないし7月以降はほぽ安定した数値となったものの，1月2月は大きく4
月は小さいといった変動が残っている。年初3ヶ月間は前年から続いたITバ
ブルの崩壊直前期，4月ば日経平均225種の構成銘柄入替にITバブルの崩壊
の影響が重なった時期である。これらのことを考慮して，以下のティック・
データによる分析では6月以降のデータのみを扱うことにする。
n．3寄り付きと引け後のテイック・データ処理
　臼経平均225種は225銘柄株価を単純平均し，株式配当などによる株数変化を
調整するため除数とよばれる数値でわったものである。日経QUICK情報の株
式指数ティック・データからは，9：0ユから15：00までの分刻みの指数値がラン
チタイムを除いて得られる。日経225指数オプションの取引時間は9：00から1！：
00までと12：30から15：10までであるので，9：00と15；01－！5：ユ0はオプション取
引と同じタイムスタンプを持つ原資産価格を得ることができない。そこで午前
の約定分については9；00のタイムスタンプを持つものは，データから取り除い
た。午後の約定データについては，12：30のタイムスタンプを持つか15：0ユ以降
のタイムスタンプを持つものを取り除いた。さらに前場，後場の寄付約定レ
コードと終了約定レコードもデータから取り除いている。なお，！5：OO以降は
NK225の終値が変化しない状態でのオプション取引であり，原資産価格をご
の値に固定した分析も可能ではあるが，寄り付き・引けのレコード同様，ザラ
バ中の他の約定レコードとは性質が違うと考えてサンプルからはずした。な
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　　　　図2：日経」平均225オプシ目ンの約定件数と約定数量
お，日々データと違って，約定件数が少ないことによってデータを取り除くこ
とはしていない。
　これら取一り除いたデータのうち，特に株式市場での取引終了後に行われたオ
プション取引がどれくらいあったかをみるために，30分ごとの約定件数と約定
数量（枚数，金額ではない）が各オプシヨンの一日の総約定件数ないし総約定
数量に占める割合がどれくらいかを計算して，図2に示した。！5；OO以降の取
引は，約定件数で見ても約定数量で見てもプット，コールともほぼ6％を占め
ていることがわかる。また，株式出来高のイントラデイーの動きは，取引開始
後と終了前に増加し，それ以外は減るためV字型をしていることが知られて
いる（σHa・凱［！9951）。ランチタイムに休憩がある東京証券取引所の場合は，
W字型である（大村・宇野他［1998］）。図2では！5時以降は1ユ分聞の約定，
他の時間帯は30分閏（前場終了時は31分間）の約定であることを考慮すると，
日経225オプションの出来高に甲しても，W字型をしていることが見て取れ
る。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　44？
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　早稲田商学第406号
　6月から12月までの約定レコード件数の合計
は，コールがユ4ユ、ユ56件，プットが120，28工件であ
る。表4にこれらの約定で取引されたオプション
数量の分布を示した。！，2，3といった小さい取引
単位が全体の50％を占めていることがわかる。た
だし少ないながらも100枚を超える敢引も見られ
る。表には示していないが，これらの分布は月毎
に計算してもほとんど変わらない。今回の分析で
はデータの制約のため気配数量（デプス）を扱っ
ていないが，このように最小単位の約定数量に近
い取引が半分を占めるということは，デプスが浅
い可能性が高い。
㎜．テイックデータによるボラテイリ
　　テイ・スマイルの分析
皿．工日中のインプライド・ボラテイリテイの動き
　ティック・データからインプライド1ボラティ
リテイを計算してみると，最終約定価格に基づい
て計算したインプライド・ボラティリテイの安定
性は，実は見せかけであることがわかる。
　まずインプライド・ボラティリテイを満期日ま
での日数に応じて分割しそれぞれの平均と標準誤
差を計算したのが表5である（スペースを節約す
るため4週聞目までを記載）。満期日と同じ週は
約定毎に相当バラツキが大きく，インプライドー
ボラティリティの値が大きいことがわかる。表1
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表5：インブライド・ボラテイリテイと満期日までの長さ
コールオプション プットオプション
DTM約定件数　W平均　W標準誤差約定件数　IV平均　1V標準誤差
3629　　　　0．699　　　　　！．536
3630　　　0．429　　　　0．673
3142　　　0．345　　　　0．326
358C　　　0．302　　　　0．052
3840　　　0．524　　　　0．395
3478　　　　0．4ユ0　　　　　0．262
332ユ　　　0．368　　　　　0，2ユ3
3030　0．325　　0，103
7
8
9
10
ユ1
3802
34ユ6
2638
2870
3467
0．272
0．265
0．266
0．379
0．313
O，！18
0．！76
0．241
0．642
0．434
3368
3805
2722
286ユ
3224
0．291
0．289
0．268
0．263
0．289
0．092
0．107
0．117
0．139
0，ユ16
14
ユ5
16
17
18
3840
3530
3298
3445
3695u
0，26C
0．265
0．253
0．248
0．244
O，！35
0．ユ94
0．144
0．ユ57
0．066
3708
3276
3334
3607
0．256
0．255
0，252
C．252
0．253
0．064
0．063
0．06！
0．056
0，051
21　3847　0．25！　0．！35
22　　　　3402　　　0．275　　　　0．238
23　　　　　4875　　　　0．248　　　　　0．！63
24　　　　3465　　　0．228　　　　　0，C69
25　　　　31？5　　　0．236　　　　0．ユ23
46！6　　　0．260
360！　　　0．253　　　　　0．04！
991　　　0．244　　　　0．043
3786　　　0．239　　　　0．043
　　　　0．247　　　　　0，061
注12000隼6月から12月の日経225オプシヨンについて，闘始および終了の約
定，およびユ5；0ユ分以後のものをのぞいて計算したインプライド・ボラティリ
テイの，滴期目までの長さごとの平均値と標準誤差の分布。
　DTMは溺期日までの日歎w平均はインプライド・ボラテイリテイの平熱
服標準誤差はインプライド・ボラテイリティの標準誤差を示す。
で求めた終値によるインプライド・ボラテイリテイの平均は0－239ないし0，240
であったが，表5の満期日前日ではコールが0，699，プットが0，524もあり，約
定データ数が3600ほどもあるにもかかわらず標準誤差も太きい。
　馬［2004］でも触れられているように，個階操作をもくろんだ動きのため
か，満期日が近づくと市場は「苑れる」ようである・ここでは記載していない
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図3a：インプライド・ボラテイリティの［王申の動き
　　2000年6月一12月（コールオプション）
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が，インプライド・ボラテイリテイが高い取引は日中の特定の時聞に偏ること
はなく，まんべんなく起こっている。そこで満期日まで11日以下しかない約定
データは，ここでは分析対象から省くことにした。コールオプションの標準誤
差はプットオプションのそれより大きいものの，満期日が3週間先の取引とな
ると，コール，プットとも，標準誤差が小さくなり安定す乱
　残ったデータについて取引日と時聞（分刻み）を縦横軸にとり，インプライ
ド・ボラティリティを高さにしてプロットしたのが図3a（コール）と図3b
（プット）である。どちらも，ユ0月の約定はインプライド・ボラテイリテイが
どの時問帯の取引においても他の月に比べて著しく高いことがわかる。図で左
側にある午後3時の近辺のデータは，10月のインプライド・ボラテイリテイも
日中ほどは大きな値をとっていない。このことが，日々データによれば6月か
らユ2月は安定しているという印象を与える分析緯果をもたらしたものと恩わ松
る。
　日経テレコンによる検索では，制度変更の新聞記事（日経金融新聞）は16日
である。満期日（第二金曜日）まで2週間しかない取一引は既にデータから取り
除いているから，図3でみられる取引は，記事が出てから実際に変更が行われ
た30日までの聞の取引である。制度変更がアナウンスされたことにより，市場
参加者が影響を受け，売買行動を変えた結果と推測される。ただ，なぜこの制
度変更が予想されることによって，BSモデルによるインプライド・ボラティ
リテイが高くなるような取引が頻出したのか，理由はよくわからない。
皿，2スプレッドと約定のあり方
　ティック・データを用いるこ．とによって，オプションの約定データと原資産
価格データとが記録された時聞の誤差は1分の単位まで小さくすることができ
る。また約定が起こるときに存在していたスプレッドがわかるので，分析して
得られるスプレッドとオプションの発注・絢定との関係は，市場参加者の行動
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をとらえたものに近くなる。もちろん，多数の市場参加者がいる状況では提示
されているスプレッドに対して成行き注文を出しても，他の参加者の成行き注
文がたとえ！秒でも市場に早く届いてしまっていたら，期待した結果にはなら
ない可能性があることは株式の場合と同じである。それゆえ，スプレッドとオ
プション価格（インプライド・ボラテイリティ）の関係が，完全には投資家の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　行動を計測したとは主張し
　　　　表6：ティックサイズ・スプレッド　　　　にくい面はあるものの，
　　　　　　　　　　コール　　　　プツト　　　日々べ一スの事後的な流動
　　　ユ
　　　2
　　　3
　　　4
　　　5
　　6－10
　　11一ユ5
　　ユ6－20
　　21－25
　　26－30
　　31一
スプレッドなし
62，8％
ユ2．4％
3．3％
1．4％
2，3％
2．！％
0，7％
0．3％
O．ユ％
O，O％
0．0％
！4圭4％
58，6％
12．6％
3，8％
ユ．9％
1．9％
2．8％
1．C％
0，5％
0．2％
O．ユ％
O．O％
ユ6．6％
注：約定レコード直前のスプレノドをティックサイズでは
かったものの分布。
　ユテイックの場合は，アスクとビッドのスプレッド間に開
きがなく，二つの価格が連続している状態を表す・2であれ
ば，びとづだけ価格を更新することで優先順位が高くなる指
値注文を出せる状態を表．す。
性指標と価格との関係より
は，行動モデルに近づいて
いるといえようエ4〕。
　表6にラ約定直前に提示
されていたスプレッドの大
きさをティックサイズでみ
た分布を示した。ティック
サイズとは値刻みの幅で，
オプション価格帯が10円以
下のときは1円，10円を超
え1000円までは5円，1000
円を超える場合は10円と
／4〕証券会杜へ直接注文を出せる端末で価格の動きを兇ている，いわばプロのトレーダーでも、端末
　（スクリーン）上の価格データ変更を示すプラッシュを見でから、情報を分析し発控するまでには
　時聞がかかり，発注したものが処理されて約定するまでにもさらに時間を要する古この意昧でば人
　間が発注することを考えると，「1分」は短いようにも考えられる。一方，オプシ自ンは複数の」市
　場や証券価格にボジション価値が依存するため，予めプログラムされている機械によるトレーデイ
　ングを用いるということも行われており，この場合は、「1分」は什分長いと考えられる。今回は
　このあたりのラグを様々に変えることによる頑健性のチェックは行っていない。
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なっている。例えばアスク（売り気配値）が15円でビッド（買い気配値）が5
円であれば，金額」レベルでは10円のスプレッドが開いているが，ふたつの気配
値の間には6，7，8，9，！0円といった価格がありえるので，テイック・スプレッ
ドは6である。アスクが50円でビッドが40円の場合は，金額レベルでは先ほど
と同じく！0円のスプレッドが開いているが，この間に許された気配価格はな
く，テイック・スプレッ・ドは1となる。テイック・スプレッドがユの場合は，
既に串されている買い指し値注文より高い価格の指し値注文（売りの場合はよ
り低い価格の売り指し値注文）を入れるというような，既存の指し値注文より
執行優先順位が上になる指し値注文を出すことができない。表6によれば，
プット，ロールとも全体の6割近くはこうした状態で約定が起こっている。ま
た，アスクないしビッドないしその両方の気配偵が存在していない場合はスプ
レッドが計算できず，スプレッドなしとしてカウントしている。両側に．は必ず
しも気酉己がないこうした状況での約定は15％程度である。
　このようにスプレッド聞隔がつまっている結果，ほとんどの約定は直前のス
プレッドと同じ価格で起こっている。約定件数のうちコ』ルでは4ξ，7％がビッ
ドサイド，44，6％がアスクサイドで約定している。プットについては45．5％が
ビッドサイドで，44．2％がアスクサイドで約定してい私ビッド，アスク双方
ともに気配がない状況での約定は，コールでは2．5％，プットでは3，0％であ
る。残り6から7％の約定は鶉気配値に挟まれた（スプレッド内）価格での約
定である。
皿、3スマイJレ
　lO月のデータを除き満期が3ヶ月以内のオプシヨンに限定した、74ユ8ユ件の
フール，86464件のプットの約定デ片タについて，それぞれ，以下の（！）式を計
測する｛5〕。式には，ビジドサイドの約定か，アスクサイドの約定か，一ビッドと
アスクの中閲での約定がを区別するためのダミー変数d肌ASK，du祀虹が
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ある。アスクサイドもしくはビッドサイドの片方にしか気配値がないか両サイ
ドに気配値がない場合を識別するために，スプレッドがないというダミー変数
dumNOSPRDがある。スプレッドの存在とどちら側での約定かを区別するこれ
らダミー変数により，スプレッドの存在に塞づくオプション価格，ひいてはそ
こから計算されるインプライド・ボラテイリテイの偏りは吸収できる。
　また，表6で見たようにプット，コールとも60％はスプレッドが開いていな
いが，（スプレッドない割合を除いた）残り25％程度はピッドとアスクの間に
「開き」がある。同じアスクサイドでの約定であってもスプレッドが開いてい
るとアスク価格はビッド価格に比べより高いものとなるので，高い価格での約
定となる。川式ではこのスプレッドの大きさがもたらす効果をみるため，
テイック（で測った）スプレッドが2以上の場合に限りその値をとる変数
「TICK」を取り入れた（回帰係数の大きさを調整するため，さらに100で割っ
ている）。ただしdumBETが値1をとるときは，定義からTICKが2以上の値
をとる。スブレッドが開いているかどうかということの効果をdmBETが示
すの1…対し，TICKのはその大きさが効くかを示す変数となる。言十測ではどち
らか片方の変数を用いた。
　原資産であるNK225がBSモデルの想定する対数正規過程に従うとき，満
期日における収益率の標準偏差は満期までの時間（DTM）のルートに比例す
る。この標準偏差が大きいと，オプションを複製するためにはより頻繁な取引
が必要でスプレッドが同じでも大きな取引コストがかかると考えられる㈲。先
行研究でもボラテイリテイ・スマイルは満期までの長さに依存することが知ら
15〕2000年9月までのブァイルには，満期が3ヶ月をこえるデータが含まれておらず，10月、エエ月、
　12月には含まれていた。満期の長さと取引があづた月とが相関を持ってしまう可能性を排除するた
　め，この統一を行った。
㈹　取引費用がかかるときの最適な複製戦略は取引ゴストの形状や投資家の目的関数に依存し，ここ
　での推論は厳密なバックグラウンドを持つものではない。
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表ア：テイックデータによるボラテイリテイ・スマイル
コール プツト
定数項
LN（M）
LN（M）＾2
dumASK
du］皿BET
TICK／100
du卿NOSPRD
SQRT（DTM）
LN（M）＾2．SQRT
　　⑰TM）
　　adjR＾2
　　F値
0．252
95！．0
0．117
69．7
1．761
！20．7
0．002
17．4
0．001
　3，5
0．007
3！．8
0．252
956，7
0．112
66，2
1．757
120．7
0，003
ユ9．2
0．001
19．8
0．008
36、ユ
0．240
783，3
0．138
83，4
4．832
105，0
0．002
18．0
0．001
　4，8
0．004
2！，6
0．241
784．6
0．134
80．1
4．769
103．4
0．003
！8，8
0．041
14I1
0．005
24．8
一0，100　－0，104　－0，059　－0，063
－118．7　－120，0　　－59．7　　－61，3
　　　　　　　　－8，795　－8，624
　　　　　　　　－70．ユ　　ー68．6
0，258　　C．262　　0．304　　0．306
4308．5　4393．6　4640．2　4676．5
0．260
836，5
－0，003
　－1，8
2．660
195，4
0．003
　14．7
－0，001
　－2，0
0．001
　4．5
0．260
838．8
－0，004
　－2，4
2，663
ユ95．4
0，003
　ユ6．！
0．009
　2．9
0．001
　5．2
一 ，102　－0，103
－！06，1　－103，2
0．345　　0．345
7583 9　7585．1
0．240
679．4
0．000
　0．2
4，905
ユ98．0
0．002
　！5．1
－0，001
　－1．7
0．239
678，2
0，002
　ユ．4
4．913
！98．2
0，002
ユ5．2
　　　　一0，018
　　　　　－6，0
－0，001　　F0，002
　－5，4　　　　－6，9
－ ，034　　－0，032
　－30．7　　－28，O
弓17，611　－17，69τ
一105，9　　一ユ06．0
　0．420　　0．420
944＾9　　8953．0
症；ティックデータから求めたインプライドボラテイリテイに，マネネスの二次曲線などをフイット
したもの竈
　説明変数の穣の2段の数字は，上段がOLSによる回帰係数撞定値を，下霞がそのt値を示す蓼
「ad］R＾2」は自由度調整済みの決定係数，F値は討測式全体の係数がすべて0という帰無仮説に対す
る検定統計量を示す。
　太字は1％の有意水準で・係数推定値が0という掃無仮説が棄却されることを示す⑪
　説明変数のMはマネネスを示し，コFルでは眺225■行使価格，プットでは行使価格■NK225
で定義し，「LN（M〕」はこれの対数値，「LN（M）＾2」はその二乗値を示す。「dumASK」はアスクサイド
の約定を，「du皿BET」はアスクとビ吻ドの中間値での約定を，「du皿NOS朋D」はスプレッドが計算
されなかったことを、それぞれ示すダミ］変数。「T工CKイ100」は，スプレッドが2ティソク以上開い
ていて指値更新が可能なときはそのティ習クスブレッドの値を100でわったもの呈それ以外はoの値
をとる変数蓼D醐は摘期目までの日数を36Cで細って隼換算したもの，「SQ鮒（PTM）」はそのルー
トをとったもの偉「LN（M）中2＊SQRT（DTM）」は，マネネスの対数値の二桑値にD伽のルートをかけ
算して作った変数鵯
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れている，（ユ〕式ではこの効果をみるため「痂ア」，およびこれとマネネスの
二乗項の係数に関する積を説明変数に取り入れたω。
W三b0＋b1‡LN（M）十b2ホLN（M）＾2＋b3‡dumASK＋b4辛du血BET
　＋b5‡TICK＋b6章du㎜NOSPRD＋b7卓SQRT（DTM）
十b8串LN（M）＾2“SQRT　（DTM）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
　ただし，マネネスM巳NK225／行使価格（コールの場合），M＝行使価格／
NK225（プットの場合），「LN（M）」はマネネスの対数値，「LN（M）η」はマネ
ネスの対数値の二乗値，「dumASK」はアスクサイドでの約定では1，それ以
外ではOをとるダミー変数。「du㎡BET」はアスクとビヅドの中間の値での約
定では1，それ以外では0をとるダミー変数，「TICK／ユ00」はティック・スプ
レッドが2以上ではそのスプレッドの値を100でわったもの，ティック・スプ
レッドが1あるいはアスクまたはビヅドまたはその両方の気配値がなくスプ
レッドが計算されていないときは0をとるダミー変数，「dumNOSPRD」はス
プレッドが計算されていないとき1，それ以．外は0をとるダミー変数，
「SQRT（DTM）」は満期日までの臼数を360でわって年換算したもののルート
である。
　計測結果を表7に示した。プット，コールとも「dumASK」の係数が有意に
プラスとなり，べ一スとなるビッドサイドでの約定に比べ，アスクサイドでの
約定はインプライド・ボラティリティが高いという結果となった。アスク価格
は投資家が買いとるときの価格，ビッド価格は投資家が売却するときの価格
で，アスク価格の方がビッド価格より必ず高いから，自然な結果である。スプ
レッドが開いているかどうか（dmBET），あるいは開いている大きさ
ωY＝b0斗b1“Xという一次の回帰式で，係数b1が他の変数’2の擦形関数b1三cO＋むユZである
　とき，Y－bOキ（cO＋c！Z戸XEb0＋亡C‡X＋c1㍉X‡Z）という2づの変数の「積」の説明変籔を
　もつ回帰式となる竈
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（TICK／100）については，コールについては有意にプラスであるが，プット
では定式化に依存する。スプレッドが存在していないときの約定を示す
du皿NOSPRDはプットの一部の定式化を除いて，有意にプラスの係数推定値を
得た。
　以上のようなビッド・アスクの効果を調整した上でも，マネネスの二次項の
係数推定値は有意にプラスで，スマイルが存在していることがわかる。満期ま
での長さの効果は，インプライド・ボラテイリテイを有意に引き下げるばかり
か，マネネスの二乗項との積がマイナスであることから，スマイルの程度をよ
りマイルドなものにすることがわかる。
　（1）式は，マネネスに関する対数を変数に用いた定式化であり，定数項はマネ
ネスMが1（対数LN（M）が0）のインプライド・ボラテイリテイの推定値
（ビッドサイド）である。コールでは24％から25％，プットでは24％から26％
と，定式化にかかわらずほぼ一定の推定値を得たΩ
皿。4誤差の分析
　マネネスの二乗項と満期までの長さのルートとの積は変数に入れず，TICK
を変数に入れた場合の討測式（下詞2）式）について，推定された係数によるイ
ンプライド・ボラテイリティの推定値とデータのインプライド・ボラテイリ
テイと差を計算し，予測誤差の分析を行った。表4で見たとおり50％の約定は
3旗以下の取引量であるが，なかには50枚を超える大きな数量の約定も見られ
るので，このような大きな「取引需要」に対しては通常の小さな数量の取引と
は違った価格で取引されている可能性がある。原証券を大量に買うのと同じ効
果を持つコ←ルオプションを大量に購入する際にはより高い価格での取引が必
要となり，原証券を大量に売るのと同じ効呆を持つプットオプションの大量の
購入でもより高い価格で取引をしなければならない可能性である・
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図4a：インプライド・ボラティリティの予測誤差と価格弾力性，約定数量
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lV；b0＋b1章LN（M）十b2出LN（M）＾2＋b3‡du㎜ASK＋b5差TICK
＋b6オdlユ1皿NOSPRD＋1〕7＊SQRT（DTM）　　　　　　　　　　（2）
　（2）式の計測結果に基づく予測誤差をx一座標に，BS公式に基づくオプション
の弾力性捷定値をy一座標に，約定数量を・一座標（高さ）にとってプロットし
た結果が図4ポ（コール才プション）と図4b（プットオプション）である。
　取引数量の効果と誤差との関係はほとんどみられない。コールでは弾力性が
50％のあたりでプットでは一10％のあたりで大きな取引がおこっているがその
誤差（高さである・一座標）はそれほど大きくない（8）。実際，計測式／2〕に取引
数量を説明変数を追加した計測を行ってみたが，推定された係数は有意にはな
らなかった。
　計測式にとりいれ，ることができず誤差を生じる原因となるもう一つの可能性
は，原証券価格の変化に対してどの程度オプシ身ンの価値が変化するかといっ
た弾力性の効果である。原証券であるNK225の値が！％変化したとき，コー
ルオプションがディープ・アウト・オブ・ザ・マネーにあればオプションの価
値変化は大きいが，デイープ・イン・ザ・マネ←にあればこのオプションはほ
とんど原証券と同じなのでその価値変化は原証券と同じ1％にすぎない（オプ
ションの教」科書，例えばCox抑d　Rubinstei口［1985］図5－22など）。弾力性の
値が大きいオプションを所有していると，原証券の価格変化に対してポジショ
ン調整が必要になるため，そうした「ポジション調整のための取引需要」が価
格に反映する可能性がある。弾力性の値はBS公式で推定しているので，計測
式の説明変数であるマネネスM，満期までの長さDTM，被説明変数のインプ
ライド・ボラティリティwと葬艦形の関係をもち，あたかも独立した変数であ
（暑〕図4bの弾カ性軸はマイナスであるが，プットでは原証券価驚が上がると価値が下がるので弾力
　性はマイナスになるo図4aのコ崖ルではプラスである。
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るかのように説明変数に加えてこの効果を計測するこどは不可能である。
　図4で見られる弾力性と予測誤差との関係から，興味深い行動が示唆され
る。大筋では，コール，プットとも，予測誤差と弾力性の値との関係は，絶対
値が小さい弾カ性値のところを除いてほぼ一様で，特に関係があるようには見
えない。ところが，予測誤差の大きい取引はすべて小さい弾力性のところで起
こっている。コールでば0．2，プットでは0－4を超える誤差はすべて絶対値が小
さい弾力性の取引，すなわち，十分にイン・ザ・マネーのオプションで起こっ
ている。
　こうしたマネネスの大きいオプションは事実上原証券と同じである。BSモ
デルが示唆するよりはるかに高い価格（すなわち高いW）での取引は，日経平
均のような「原証券」そのものが売買できない場合に，プレミアムを支払って
も売買を実施したいという投資行動の表れと解釈できる。日経平均の場合は活
発な先物取引市場があり，こうした解釈を裏付けるためには先物市場との関連
を分析する必要がある。
IV．おわりに
　ここでは，日経225種平均に対するオプション取引の全ての約定を記録した
テイック・データを用いて，ボラテイリティ・スマイルを分析した。NK225
オプションでは約定の直前に観察されるスプレッドはタイトで，プット，コー
ルとも6割近くは価格を改善する余地がない状態で取引がおこっている。ただ
その5割近くは1から3枚といった最小単位に近い取引で，90％はアスクか
ビッドかのどちらかのサイドでおこってい乱こうしたスプレッドの存在がイ
ンプライド・ボラテイリテイの撞定，ひいてはボラテイリテイ・スマイルの推
定に影響を与えていないかを確かめたところ，これらを考慮してもインプライ
ド・ボラティティに対するマネネスの凸性というスマイル効果が残ることが確
認された。
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　　ここではインプライド・ボラテイリテイが比較的安定している時期を抽出し
て分析を行なったが，満期2週間前やオプションないし株式市場に様々な
ショックがあってオプション市場が「荒れる」時期についても，日経・平均先物
市場との関連を含め分析を深めることを今後の課題としたい。
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